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Varejo
Varejo em Foco: Revelando os Desafios e NUmeros do 1T23

Retail

Os ultimos meses tém se mostrado desafiador para as operagdes de varejo. Frente Analistas

a um nucleo de inflagdo persistentemente alta e uma taxa Selic em 13,75% a.a., e lago Souza
sazonalmente afetada, sentimos que este foi um trimestre de desaceleracio de ~ “o*we@oenaeone
demanda. As varejistas precisaram equilibrar o seu fraco crescimento de receitas Vinicius Esteves

vinicius.esteves@genial.com.vc

sem deixar a margem operacional escorregar.

~ 2 .. . . . Nina Mirazon
Ndo é uma tarefa facil, requer ajustes de investimentos e enxugamento de nina. mirazon@genial.com.ve

despesas a todo momento. Mas esse é o tom que enxergamos para o ano. Ao longo
das teleconferéncia de resultados do 1T23, varias companhias mostraram que
reduzirdo o seu Capex para 2023, além de buscar otimizar ainda mais o seu ciclo
operacional.

Das 11 empresas de varejo sobre a nossa cobertura, 55% apresentaram um
resultado em linha ao esperado e 27% abaixo de nossa estimativa. Confira a analise
de cada setor!

TERMOMETRO VAREJO

@ Acima Est. Genial ® Em linha Est. Genial ® Abaixo Est. Genial

1723
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Varejo Alimentar

Resultado mais forte: Grupo Mateus (GMAT3)
Resultado mais fraco: Carrefour (CRFB3)

Temas centrais: Os resultados do 1° trimestre giraram em torno de dois grandes
pontos: (I) desinflacao alimentar e (ll) integracao de aquisicGes e novas lojas
abertas no ultimo ano.

Apds cerca de 30 meses, a inflagdo da categoria alimentar saiu de um patamar de
duplo digito para um Unico digito, ao final do primeiro trimestre deste ano.
Contudo, apesar da diminuicdo do peso dos alimentos na cesta de consumo,
acreditamos que essa mudanga ainda ndo sera suficiente para compensar o
impacto das elevacgbes de precos ao longo dos Ultimos dois anos, principalmente
quando analisamos as familias de baixa renda, onde a inflagdo percebida ainda se
mantém em um nivel elevado.

Um paréntese mais do que necessario. Acreditamos que este atual cendrio de
menor inflacdo alimentar deve apenas estabilizar as contas na cesta de consumo.
Ndo esperamos um efeito de recomposicdao de volume em cesta neste ano. Existe
um delay natural a ser vencido! A partir daqui, e assim como ja foi nesse 1°
trimestre, o indicador Same Store Sales (SSS) ficara sob evidéncia do mercado.

E, falando em Same Store Sales, de longe, o Carrefour foi a companhia mais
impactada no trimestre, apresentando o menor SSS do setor, a 5,7% (-180bps
a/a), sem considerar o reajuste calendario. Existem trés efeitos que, ao nosso ver,
explicam esse movimento:

()  Efeito de desinflacao alimentar e maior representatividade de Vendas B2B
dentro de seu brago de Cash-and-Carry;

(1) Maior competicao do setor no eixo sul/sudeste; e

() Possivel canibalizagdo de vendas de lojas maduras por conversGes abertas
em um raio proximo.

Fora dessa briga pelo eixo sudeste, longe da alta competicdo e canibaliza¢do do
setor, o Grupo Mateus "nadou de bragada", sendo a unica companhia a
sustentar um indicador SSS em duplo digito, a 11,3% (-140bps a/a).

As dores de crescimento. Outro ponto que marcou bastante os resultados das
supermercadistas nesse 1T23 foi a integracdo de novas lojas (organicas e
convertidas). Empresas como Carrefour e Assai fizeram relevantes aquisicdes em
2022, vide compra do Grupo BIG e portfélio de hipermercado Extra.

Naturalmente, com a area de vendas do Carrefour e do Assai crescendo a 55% a/a e
34% a/a, respectivamente, essas companhias apresentam o maior crescimento de
receita liquida no trimestre, a 29% a/a e 32% a/a, em ordem.

Mas, ndo existe almoco gratis! Aumentar a area de vendas em um cendrio
macroecondomico mais desafiador trouxe uma pressio de despesas
operacionais ao resultado do setor. Tanto Assai quanto Carrefour viram sua
margem EBITDA encolher 30bps a/a e 230bps a/a, respectivamente.

Novamente, o Grupo Mateus figurou como um "ponto fora da curva", sendo a Gnica
companhia do setor a elevar rentabilidade diante desse cenario (de 6,6% para
7,0%) - 0 que nos sugere que a varejista tem conseguindo replicar a sua estratégia
comercial em novas pracas da Regional Nordeste.
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Divida Liquida/EBITDA aj.

”
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Varejo Alimenta
[RS m] Endividamento 1T23A
Assai
Pré-IFRS 16 29x
Divida Lig. 8.520
EBITDA LTM (pré-IFRS 16) 2.925
Pis-IFRS 16 41x
Divida Lig. (inc. arrendamento) 16.799
EBITDA LTM (pds-IFRS 16) 4.111

* sem recebiveis descontados

GPA

[R$ m] Endividamento 1T23A
GPA Brasil
Pré-IFRS 16 2,7x%
Divida Lig. 3.043
EBITDALTM 1121
Pos-IFRS 16 6,3x
Divida Lig. (inc. arrendamento) T.085
EBITDALTM 1121

* sem recebiveis descontados

www.bancogenial.com

1T22A

23x
6.527
2.863

3,Tx
12.547
3.430

1T22 A

1,7x
2170
1.302
6,3 x
8.240
1.302

% ala

+1,0x
40,2%
-13,9%
+0,0 x
-13,%%
-13,9%

Varejo Alimentar
[RS m] Endividamento
Carrefour
Pré-IFRS 16
Divida Lig.
EBITDALTM
Pos-IFRS 16
Divida Lig. (inc. arrendamento)
EBITDALTM

* sem recebiveis descontados

Varejo Alimentar
[R$ m] Endividamento
Grupo Mateus
Pré-IFRS 16
Divida Liq.
EBITDALTM
Pos-IFRS 16
Divida Lig. (inc. arrendamento)

EBITDALTM

* sem recebiveis descontados

Fonte: Elaborado por Genial Institucional
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6414 5.861
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6.414 5.861

®»

Carrefour
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136 425
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11x 14x
1.550 1.475
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Varejo Farmacéutico

Resultado mais forte: RD - Raia Drogasil (RADL3)
Resultado mais fraco: Pague Menos (PGMN3)

Temas centrais: Os resultados do 1° trimestre giraram em torno de trés topicos: (1)
aberturas dos Gltimos doze meses; (ll) ultimo reajuste CMED 2022 de 10,9% (um
dos mais altos dos ultimos anos); e (Ill) o cenario competitivo mais favoravel aos
players de maior escala.

Os pilares (1) e (I1) foram os grandes responsaveis pela expansdo de receita bruta
das companhias (em média 23% a/a).

(I)  Com excegao de Pague Menos, que fez uma aquisicao relevante (Extrafarma) e
expandiu seu parque de area em 40,9% m? a/a, somando +478 lojas (em sua
maioria inorganicas), as demais atingiram seus respectivos guidances de
aberturas de forma 100% organica. A RD cresceu sua area de vendas crescer
8,5% a/a, enquanto a Panvel elevou a sua metragem total em 7,2% a/a. Em
termos absolutos, essas companhias abriram 216 e 38 unidades liquidas,
respectivamente.

()  Com uma inflagdo alta no ano de 2021, vimos o reajuste CMED passar para a
casa de dois digitos (10,89%) - um dos maiores reajustes ja registrados. Tal
feito foi responsavel pelo forte crescimento de faturamento das farmacéuticas
nos Ultimos 12 meses, impactando positivamente o Same Store Sales de lojas
maduras.

() Os dados da IQVIA mostram um arrefecimento da competicao de players
independentes e de menor escala - o que trouxe ganho de market share para
as trés farmacéuticas nesse 1° trimestre. E este cenario deve continuar
favoravel, visto que o atual patamar da taxa de juros somado a balangos
menos estruturados devem fazer com que os players de porte menor
diminuam o ritmo de aberturas, ao passo que acelerem fechamentos.

Na somatdria dos trés pontos acima, observamos um bom desempenho de vendas
para a RD e Panvel, que cresceram seu Same Store Sales em +14,8% a/a e 10,0% a/a
- acima da inflagdo do periodo (de 4,70%) -, ao passo que a Pague Menos teve um
fraco indicador de apenas 4,3% a/a.

O cenario para o ano de 2023 é diferente, principalmente, por dois motivos. O
primeiro, é que com a baixa da inflacdo LTM, a Camara de Regulagdo do Mercado de
Medicamentos ja anunciou o CMED 23, em 5,6% a/a. O aumento é benéfico ao setor
e afeta, principalmente, os nimeros do 2° trimestre do ano corrente - fruto do
aumento de estoque pré-alta em marco. Porém, devemos observar as margens
brutas do setor farmacéutico sendo penalizadas na visdo ano contra ano, em
virtude da forte base comparativa provocado pelo reajuste de 2022.

Ja o segundo fator é decorrente das aberturas organicas e guidances estipulados
para o ano. Quando falamos de RD e Panvel, ndo devemos ter surpresas para o
atingimento da meta de +260 lojas e +60 lojas, respectivamente. Em contrapartida,
a Pague Menos anunciou, em seus resultados do 1T23, a revisao para baixo de seu
plano de expansao, saindo de +60 novas aberturas para apenas +20 unidades -
dado o maior custo de capital para as companhias em 2023 somado a maiores
gastos de capital para incrementar estoques em sua adquirida, Extrafarma.

Em relacdo a margens, observamos dindmicas diferentes entre as companhias sob
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sob nossa cobertura.

A Panvel apresentou expansao tanto de margem bruta (+20bps a/a), como margem
EBITDA (+40bps a/a). O mix de vendas foi o responsavel pelo ganho de margem
bruta, onde o ganho de participacdo da categoria de HB mais que compensou a
queda em OTC. A soma positiva de menores custos e maiores diluicGes em
despesas com vendas ocasionaram o crescimento de rentabilidade operacional.

Para a RD, a dinamica foi mista, onde a companhia teve pressao na margem bruta (-
28bps a/a) por conta de maior penetracao do digital e da 4Bio, enquanto o ganho
de rentabilidade da operacao de varejo conseguiu contrabalancear o impacto
negativo de margem bruta, trazendo o ganho de margem EBITDA (+107bps a/a).

A Pague Menos teve um desempenho negativo tanto para margem bruta (-55bps
a/a) como para EBITDA (-201bps a/a). O impacto foi provocado por dois fatores: (1)
a companhia ndo conseguiu compensar a queda de OTC com volumes de outras
categorias e (II) maior penetragdo do canal digital.

Carregando um efeito negativo na margem bruta, a rentabilidade operacional
também foi prejudicada por maiores despesas de Gerais e Administrativas, em
virtude dos efeitos de aquisicdo, além de maiores despesas de marketing no
periodo.
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Ciclo de Caixa 1T23A 1T22A Aaja
Raia Drogasil 57 71 -14 dias
Fornecedores 83 61 +22 dias
RaiaDrogasil 5.A. Estoques 110 105 +6 dias
Contas a Receber 30 27 +3 dias
Pague Menos 65 61 +4 dias
O PagueMenos Fornecedores 73 76 -3 dias
e extrafarma Estoques 129 115 +14 dias
Contas a Receber 9 22 -13 dias
Panvel 79 7 +2dias
Fornecedores 53 67 -14 dias
PanVe’ Estoques 100 112 -12 dias
FARMACIAS Contas a Receber 32 32 Odias
Fonte: Elaborado por Genial Institucional
+$ . # - .
Divida Liquida/EBITDA aj.
m [R$ m] Endividamento IAS 17 1T23A 1T22A % afa
RaiaDrogasil 5.A. Raia Drogasil 0,8x 0,9x -0,2x
Divida Lig. 1.905 1.703 11,9%
EBITDALTM 2.485 1.817 36,8%
[: PagueMenos Pague Menos 3,0x 1,5x +1,5x
e extrafarma Divida Liq. 1.269 594 113,7%
EBITDALTM 416 385 8,1%
Panvel 0,8x 0,3x +0,5x
Divida Liq. 161 44 268,6%
EBITDALTM 213 163 30,4%

PanVel

FARMACIAS
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Fonte: Elaborado por Genial Institucional
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Varejo E-commerce

Resultado mais forte: Via (VIIA3)
Resultado mais fraco: Magazine Luiza (MGLU3)

Temas centrais: Para o varejo e-commerce, quatro pontos nortearam os resultados
desse 1° trimestre: (l) performance positiva de lojas fisicas; (lI) aumento de
rentabilidade no canal de marketplace; (lll) impacto do DIFAL (Diferencial de
Aliquota ICMS); e (IV) alavancagem financeira.

A dindmica de lojas fisicas e marketplace foi undnime para Magazine Luiza e Via (ex
Via Varejo). Ambas as companhias apresentaram um crescimento real a/a desses
canais, no periodo, e também com um desempenho acima do reportado no 1722
vs. 1T21.

Olhando para o canal fisico, a nossa visdo é que a Via performou acima do Magazine
Luiza, impactada positivamente tanto por uma contribuicdo de um maior Same
Store Sales (SSS de +9,0%, +230 bps acima do apresentado pelo Magalu), quanto da
contribuicdo de abertura liquida nos dltimos 12 meses - Via abriu 16 lojas entre
1T22 e 1T23, enquanto Magalu apenas 2 unidades, desconsiderando os nimeros
relativos a quiosques.

No digital 3P, ambas as companhias elevaram o seu crescimento, tanto em visao
sequencial, quanto na visdo anual. Colhendo frutos de um canal um pouco mais
maduro, as duas companhias se beneficiaram de um maior nivel de Take-Rate no
periodo (12% para Via e est. 15% Magalu).

Mas, apesar da melhora em vendas nas lojas fisicas e no marketplace, ndo vimos
uma direcdo Unica para o Digital 1P (e-commerce de estoque préprio), o que nos
leva a crer que este canal foi o "grande divisor de aguas" do trimestre - e trouxe
complicacdes externas imediatas nas margens.

Enquanto o GMV 1P da Via cai na mesma direcdo que o mercado, -15,0% a/a vs. -
14,0% mercado on-line (Neotrust), o Magazine Luiza vé o seu GMV 1P crescer +6,4%
a/a. Acreditamos que, apesar de nenhuma das companhias terem realizado um
approach comercial para capturar a fatia devida a Americanas, o GMV 1P do Magalu
foi positivamente impactado por operacdes como Netshoes e Zattini.

A maior diversificagdo do mix de categorias do canal 1P do Magalu a tornou menos
exposta ao baixo ciclo de mercado vivenciado pela categoria de eletro-eletronico,
quando comparado com a sua principal concorrente.

Contudo, com o retorno do DIFAL e dado o impacto no e-commerce, o crescimento
do canal 1P do Magazine Luiza trouxe uma complica¢do imediata na margem bruta:
uma compressdo de 3,2 pontos percentuais (pp) na margem de produtos a
companhia no inicio de 2023. Ao longo do trimestre, sentindo o mercado e
repassando aos poucos ao preco final, a companhia conseguiu diminuir essa
pressao de rentabilidade para 2,4 pp.

A reintroducdo do DIFAL é uma "pedra no sapato" para as margens de opera¢des
de e-commerce 1P do Magalu, que precisard de tempo para incorporar esse
adicional ao preco final do produto, sem deixar de lado o crescimento de vendas.
Por outro lado, ela tende a ser positiva para o canal fisico, uma vez que a diferenca
entre precos praticados nos canais comeca a cair - o que pode gerar um maior
apetite de consumo as lojas (a ver).
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Enquanto o Magazine Luiza sente uma pressao negativa de -50bps a/a na margem
bruta, a 27,3%, a Via consegue sustentar uma rentabilidade acima de 32,0%,
crescendo a margem bruta em +140bps a/a (visdo contabil).

Esse gap de rentabilidade é levado para a margem operacional e, novamente, a Via
¢ o destaque positivo, com 10,3% de margem EBITDA aj. - bem acima do
apresentado pelo Magalu (de 4,9%).

Via e Magalu possuem uma relacdo de Divida Liquida (inc. arrendamento e exc.
recebiveis) / EBITDA aj. de 3,4x e 4,2x, respectivamente. Apesar de vermos essa
alavancagem arrefecer um pouco em relacao ao 1° trimestre de 2022, fruto de um
menor investimento de capital (Capex) e Capital de Giro mais otimizado, ainda se
mantém em alto patamar, contribuindo para o forte prejuizo do setor, que em
média foi negativo em R$ 350 milhGes no periodo.
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Ciclo de Caixa 1T23A 1T22A Aaja
Magazine Luiza 57 T1 -14 dias
- - Fornecedores 83 61 +22 dias
magaZIneIUIza Estoques 110 105 +6 dias
Contas a Receber 30 27 +3 dias
Via 28 87 -58 dias
Vi 4 Fornecedores 140 104 +36 dias
Estoques 112 117 -5dias
Contas a Receber 57 T4 -18 dias
Fonte: Elaborado por Genial Institucional
+# . L4 . -
Divida Liquida/EBITDA aj.
s magazineluiza
valE| E-Lurmimerce
[R% m] Endividamento 1T23 A 1T22A % ala
Magazine Luiza
Pos-IFRS 16 4.2 % 5,Tx -1,5x%
Divida Lig. (inc. arrendamenta) 8.664 8.429 2,8%
EBITDA LTM [pds-IFRS 18) 2,055 1484 38,5%
* sem recebiveis descontados
Varejo E-commerce Vld
[R$ m] Endividamento 1T23A iT22A %a/a
Via
Pos-IFRS 16 3,4x 6,9 x -3,5x
Divida Lig. (inc. arrendamento) 8.124 10.045 -19,1%
EBITDALTM 2.384 1457 63,6%
* sem recebiveis descontados
Fonte: Elaborado por Genial Institucional
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Varejo Vestuario

Resultado mais forte: C&A (CEAB3)
Resultado mais fraco: Guararapes (GUAR3)

Temas centrais: No geral, os resultados do 1T23 foram impactados por duas
principais dindmicas: () registro de temperaturas mais altas no més de margo e (Il)
remarcacao promocional.

A dindmica das vendas no 1723 ainda foi marcada por um cenario macroeconémico
desafiador que reduz o apetite para consumo de itens discricionarios, afetando
diretamente o topline das empresas de varejo de vestuario. Neste trimestre, o
desaquecimento das vendas foi potencializado pelo registro de temperaturas mais
elevadas no més de marco.

O registro de temperaturas mais elevadas se deu justo quando as colecdes de
outono/inverno tendem a entrar nas lojas, levando as empresas de varejo vestuario
de baixa renda a reportarem crescimentos "mais amenos" (LREN3 +2,2% a/a e
GUAR3 +2,9% a/a e CEAB3 +2,9% a/a).

A C&A se destacou, reportando um crescimento de +6,3% a/a da receita de
vestuario. Porém, esse crescimento foi parcialmente compensado por uma
retracdo do segmento de Fashiontronics e Beleza (F&B), devido a demanda por
itens eletrénicos enfraquecida frente ao cenario macro.

A dindmica de vendas mais fraca observada no 4T22 levou as companhias a
aumentarem a remarcagdo promocional neste trimestre para girar o estoque. Isso,
somado a menor venda de itens de inverno, pressionou a margem bruta de varejo
tanto da Renner (-100bps a/a), quanto da Guararapes (-240bps).

Na contramado, a C&A reportou um crescimento de +270bps a/a da margem bruta
de varejo, em funcdo da implementacdo da distribuicao Push & Pull e de
ferramentas de precificagdo dindmica. Além disso, a maior penetracdo de Beleza no
segmento de F&B também contribuiu para um melhor mix de rentabilidade. Ainda
assim, a companhia apresenta o menor nivel de margem bruta entre as trés.

Ganho de rentabilidade foi o destaque do trimestre. Tanto a C&A, quanto a
Guararapes conseguiram consolidar ganhos de eficiéncia em termos de despesas,
registrando um aumento de margem EBITDA de +619bps a/a (CEAB3) e +120bps a/a
(GUAR3). A maior alavancagem operacional no segmento de varejo, conseguiu,
para ambas as empresas, mais que compensar a queda do resultado operacional
das verticais de servicos financeiros devido a maiores despesas de provisdo.

A excecao foi a Renner. O fraco crescimento de topline ndo foi capaz de diluir os
gastos com o ramp-up do CD de Cabrelva que pressionaram as despesas do
trimestre. Com uma menor alavancagem operacional, a companhia foi a Gnica a
reportar retracao da margem EBITDA, na ordem de -560bps a/a.
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VAREJO VESTUARIO

§ 1.1
pr .
L RECEITA LIQUIDA
‘g 1.0
% [R$ m] Receita Liquida 1T23 A 1T22 A % afa
o Media setor Renner 2.775 2.613 6,2%
E 0.9 . Varejo 2278 2230 2,2%
Servicos Financeiros 497 383 29,7%
‘g G
o R E N N E R CEA" 1.241 1.197 3,6%
0.8 ® Varejo 1.157 1125 2,9%
@ guararapes Servigos Financeiros 7 66 19,3%
Guararapes* 1.827 1.736 5,3%
0.7 ' Varejo 1.253 1.218 2.9%
Servigos Financeiros 551 500 10,3%
Midway Mall 23 19 22,0%
3.3 40 . 4.3 5(.) .5‘5 6.0 * Empresas sem cobertura
Crescimento de receita liquida (%)
Fonte: Elaborado por Genial Institucional
-+
VAREJO VESTUARIO | MARGEM EBITDA
Companhia Margem EBITDA 1T22 vs. 1T23 Var. em bps
14.7%
..
@ RENNER -539 bps
9.1%
L ]
6.2%
L ]
@ +619 bps
0.0%
L
4.8%
L ]
+12
@ guararapes 3 bPS
3.6%
L ]
Fonte: Elaborado por Genial Institucional
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Ciclo de Caixa 1T23A 1T22A A ala
Renner 175 165 +10 dias
o R E N N E R Fornecedores 70 69 +2 dias
Estoques 173 161 +12 dias
Contas a Receber 72 72 +0 dias
C&A 49 85 -36 dias
Fornecedores 152 124 +28 dias
Estoques 135 131 +5 dias
Contas a Receber 66 79 -13 dias
Guararapes 166 114 +52 dias
@ guararapes Fornecedores 127 78 49 dias
Estoques 186 59 127 dias
Contas a Receber 107 133 -26 dias
Fonte: Elaborado por Genial Institucional
+ . L4 . -
Divida Liquida/EBITDA aj.
[R$ m] Endividamento 1T23A 1T22 A % afa
[R$ m] Endividamento 1iT23A 1T22A % ala
Renner
. C8A
Pré-IFRS 16 0,2x 0,8 x -0,5x ,
fat i 7 008 e 1% Pré-IFRS 16 14 x 4,0 x 26x
Divida Lig. . ; “ees Divida Lig. 767 1.071 -28,4%
EBITDA LTM (pre-IFR5 16) 1622 1426 13,8% EBITDA LTM (pré-IFRS 16) 538 267 101,3%
Pos-IFRS 16 14x 1,8 x 0,4 x Pos-IFRS 16 2,5 x 42x 1,6
Divida Lig. (inc. arrendamento) 3175 3.742 -15,2% Divida Lig. (inc. arrendamento) 2.505 2.832 -11,5%
EBITDA LTM (pds-IFRS 16) 2332 2074 12,4% EBITDA LTM (pos-IFRS 16) 995 681 46,2%
@ guararapes
[R% m] Endividamento 1T23 A 1T22A % ala
Guararapes
Pré-IFRS 16 -2,5x -2,Tx 0,2 x
Divida Lig. 1.718 1.872 -8,2%
EBITDA LTM (pré-IFRS 16) (687) (693) -0,9%
Pos-IFRS 16 2,6 x 2,9x 0,3x
Divida Liq. (inc. arrendamento) 2609 2878 -9,4%
EBITDA LTM (pos-IFRS 16) 988 992 -0,4%
Fonte: Elaborado por Genial Institucional
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Figura 1. Sumario de Expectativas - Receita em R$ Mn
[R$ m] Receita Liquida 1T23C 1T23E % C/E
Assai 15.096 15.155 -0,4%
Carrefour 24.385 25.969 -6,1%
GPA Brasil 4.496 4.529 -0,7%
Grupo Mateus 5.868 5772 1,7%
Raia Drogasil * 8.479 8.288 2,3%
Pague Menos * 2.813 2.900 -3,0%
Panvel * 1.106 1.090 1,4%
Magazine Luiza 9.067 9.559 -5,1%
Via 7.354 7.374 -0,3%
Renner 2.775 2.696 2,9%
Petz * 913 925 -1,3%
* Receita Bruta

Fonte: Elaborado por Genial Institucional

Figura 2. Sumario de Expectativas - Lucro Bruto em R$ Mn
[R$ m] Lucro Bruto 1T23C 1T23E % C/E
Assai 2.428 2418 0,4%
Carrefour 4.804 5.093 -5,7%
GPA Brasil 1.096 1.104 -0,8%
Grupo Mateus 1.240 1.234 0,5%
Raia Drogasil 2.322 2.330 -0,3%
Pague Menos 817 900 -9,2%
Panvel 314 295 6,4%
Magazine Luiza 2479 2.559 -3,1%
Via 2.360 2.326 1,5%
Renner 1.702 1.613 5,5%
Petz 363 372 -2,3%

Fonte: Elaborado por Genial Institucional
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Figura 3. Sumario de Expectativas - EBITDA Aj. em R$ Mn
[R$ m] EBITDA Aj. 1T23C 1T23 E % CJE
Assai 951 975 -2,4%
Carrefour 1.038 1.248 -16,8%
GPA Brasil 270 288 -6,2%
Grupo Mateus 411 309 32,9%
Raia Drogasil * 563 638 -11,7%
Pague Menos * 55 63 -13,3%
Panvel * 50 47 6,3%
Magazine Luiza 448 505 -11,2%
Via 675 662 2,0%
Renner 252 237 6,0%
Petz * 65 60 8,3%
*1AS 17

Fonte: Elaborado por Genial Institucional

Figura 4. Sumario de Expectativas - Lucro Liquido em R$ Mn
[R$ m] Lucro Liquido 1T23C 1T23E % CJE
Assai 72 41 77,6%
Carrefour (113) (28) 305,7%
GPA Brasil (269) (56) 381,3%
Grupo Mateus 240 190 26,3%
Raia Drogasil 204 287 -28,8%
Pague Menos (45) (13) 248,5%
Panvel 23 20 13,2%
Magazine Luiza (391) (190) 106,4%
Via (297) (230) 29,0%
Renner 47 68 -31,6%
Petz 19 20 -4,0%
Fonte: Elaborado por Genial Institucional
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os
investidores devem estar cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a
objetividade deste relatério. Os investidores devem considerar este relatério como apenas um dos fatores na
tomada de sua decis@o de investimento. Para as declaragbes do analista e outros disclaimers importantes, consulte
a Secdo de Disclaimers, localizada no final deste relatorio.

Genial Rating

Definigao Cobertura

Comprar Retorno esperado acima de +10% em relacdo ac media do setor da Companhia 53%
Manter Retorno esperado entre +10% e -10% em relacdo ao média do setor da Companhia 33%
Vender Retorno esperado abaixo de -10% em relac3o ao média do setor da Companhia 3%
Em revisdo Rating estd em revisio 11%

DISCLAIMER GERAL

Este relatdrio foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatdrio ndo pode ser reproduzido ou
redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Genial. A Genial nGo aceita qualquer responsabilidade pelas acbes de terceiros a esse
respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatdrio de Research néo leva em consideragcdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um unico destinatdrio. Este
relatdrio de Research ndo se propée a ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados
ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, diretores, funciondrios
ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeicdo de fato
ou opinido contida neste relatdrio, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a
partir da utilizagdo deste relatdrio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de
informacdes dentro de suas dreas, unidades, divisées, grupos ou dfiliadas.

O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representagdo ou
garantia, expressa ou implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagées
podem variar. O pre¢o ou valor dos investimentos aos quais este relatdrio de Research se refere, direta ou
indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer recomendagéo ou opinido contida
neste relatdrio de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragées no ambiente em que o
emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de alteragbes nas estimativas e previsGes, premissas e
metodologia de avaliagdo aqui utilizadas.

DECLARACOES DO ANALISTA

O analista de investimento declara que as opiniGes contidas nesse relatorio refletem exclusivamente suas opinides
pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma,
inclusive em relagcdo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e
operagbes financeiras realizadas pela GENIAL. Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua
remuneragdo foi, é ou serd direta ou indiretamente relacionada com as recomendagbes ou opinibes especificas
expressas neste relatdrio de Research.

www.bancogenial.com Genial Institucional S.A. CCTVM
Av Brig Faria Lima, 3400 — 9° andar



23 de Maio de 2023

1
Genial Institucional S.A. CCTVM Ser“OI

Equity
Research

O analista declara que é responsdvel pelo conteudo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugdo CVM n?
20/2021.

O analista declara que pode ser diretamente, em nome proprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente
relatdrio. Salvo disposigGo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatdrio sGo analistas devidamente
credenciados.

A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais
relevantes em relagdo aos emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

DISCLOSURES ADICIONAIS

(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o unico propdsito de fornecer
informagdes sobre as empresas e seus valores mobilidrios.

(i) As informagées contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma
oferta para comprar ou vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer
valores mobilidrios em qualquer jurisdi¢do. As opiniées aqui expressas, no que diz respeito G compra, venda ou
detencdo de valores mobilidarios, ou com relagdo a pondera¢do de tais valores mobilidrios numa carteira real ou
hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e ndo
devem ser interpretadas por investidores como recomendagdes para qualquer decisGo de investimento. A decisdo
final do investidor deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatdrio é
baseado em informagdes obtidas de fontes publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é
combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este relatdrio ndo pretende ser uma declaragdo
completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, industria, seguranga ou
mercado mencionados. As informagbes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo faz
nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatiddo de
tais informagdes. As informagles, opiniGes, estimativas e projecbGes contidas neste documento sdo baseadas em
dados atuais e estdo sujeitas a alteragbes. Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo
meramente indicativos e sujeitos a alteracbes sem aviso prévio. A GENIAL ndo estd obrigada a atualizar ou revisar
este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteracbes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatdrio, bem como as opiniées e recomendagbes contidas neste
documento, podem ndo ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatdrio ndo leva em consideracdo os
objetivos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de um determinado investidor. Os
investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo abrangidos por este relatdrio devem
procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e necessidades em
consideracgdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo.
Cada investidor deve tomar decisGes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos,
taxas e comissOes envolvidas. Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do
investidor, mudancgas nas taxas de cdmbio podem afetar adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do
instrumento financeiro e o leitor deste relatdrio assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos
financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. As
informacgdes, opinides e recomendag¢des contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas
como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo
necessariamente indica resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é aqui feita
sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério
ndo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou decorrente do uso das informagées
contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatério se compromete a indenizar irrevogavelmente a
GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagdes e demandas.
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(iv) Os pregos neste relatdrio sGo considerados confidveis a partir da data em que este relatdrio foi emitido e sdo
derivados de um ou mais dos sequintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii)
preco cotado no principal mercado regulamentado para o ativo em questdo; (iii) outras fontes publicas
consideradas confidveis; ou

(iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagcdo a exatiddo, integridade ou confiabilidade das
informagbes aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em
todos os casos, os investidores deverdo realizar sua propria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de
tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo a titulos ou mercados que sGo analisados neste relatdrio.

(vii) Uma vez que as opiniGes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e
dfiliadas podem ter publicado ou podem vir a publicar outros relatdrios que ndo apresentem uniformidade e/ou
cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui contidas. Quaisquer opinibes, estimativas e projecées ndo devem
ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas de fato ocorrerd. O preco e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteracbes sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir,
direta ou indiretamente. 01 de fevereiro de 2023.2.

(viii) Este documento néo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b)
distribuido sem o prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agbes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste
relatdrio.

(x) Genial Investimentos é a plataforma de negociagées da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios,
uma empresa do Grupo Genial.
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